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中国自古有“家人和，业必兴”及“家和万事兴”等古训，把家庭婚姻是否和谐与事业成败相提并论。
在这种传统文化观念影响下，中国上市民营企业家的婚姻状况必然成为媒体与社会公众的关注焦点之一。














－0. 75%。但由于其样本公司只有 13 个企业且财务数据的缺失，可能存在遗漏变量等内生性问题［5］。基
于以上的理论问题和实证研究文献数量上的不足，本文搜集民营企业创始人婚变的民营上市公司 30 家为
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自 HAMBＲICK 和 MASON 提出高阶理论［8］，关于高管一系列特征和公司财务行为的研究已非常丰
富，但高管婚姻状况于公司财务行为的实证研究却还比较少。Nicolosi 研究高管一系列特征对公司现金股
利支付的影响时，发现已婚 CEO 公司的股息和股利支付都比较高，但是公司的盈利能力表现较差［9］。
Ｒoussanov 和 Savor 研究 CEO 的婚姻状况对公司投资决策的影响时，发现如果公司的 CEO 的婚姻状况是
单身的，其所在的公司不仅股票收益率的波动性较大而且对风险规避做出较少反应，这些说明单身的 CEO
更倾向于风险偏好者［4］。Nicolosi 和 Yore 考察了标准普尔 500 上市公司的 CEO 婚姻状况与风险承受能力








































司高管离婚”为关键词搜索离婚公司样本。截至 2018 年 1 月，其中有 33 家公司在其公告中提及高管或实
际控制人离婚事项，其中 3 家上市公司( 万科股份 000002、苏宁环球 000718、金科股份 000656) 为房地产


















管其他特征等 3 方面进行控制其对公司财务决策的影响。其中企业基本面的因 素 包 括: 财 务 杠 杆
( Leverage) 、公司规模( Size) 、总资产的账市比 BM、公司成立的年限 ( Firmage) 、第一大股东持股比例
( Largest) ; 董事会特征包括: 董事会规模( Bsize) 和独董比例( Independence) ; 高管特征的因素包括: 年龄
( Age) 、学历( Edu) 。为了排除宏观因素和行业特征等可能对公司的财务行为产生影响，本文在模型中也
加入了年度( Year) 、行业( Industry) 的调节变量。所有变量的详细定义和计算方法见表 1。
表 1 主要变量的定义


















额) / ( 总资产－货币资金－交易性金融资产+短期投资净额)
股利支付 Payout 股利支付率，现金股利总额 /净利润总额
市场反应 CAＲ 市场调整模型下，累积超常收益率






















新等数据匹配。样本时间跨度从 2005 年到 2017 年。本研究所应用的数据分析软件是 SAS9．4 ( 64bit) 。
为控制异常值的影响，本文对所有连续变量在 1%和 99%分位数进行了 Winsorizing 处理，以消除极值对实
证结果的影响。
表 2 报告了基于总样本的描述性统计结果。在本文样本中，高管婚变基本上都是民营上市公司的实际
控制人。在经营业绩方面，样本企业在高管婚变后的 ＲOS( 销售利润率) 、Growth( 净利润增长率) 、ＲOA( 资产
收益率) 的均值分别为 0．118、－0．831、0．715，显著低于高管婚变事件发生之前。说明高管婚变后的上市公司经
营业绩表现均显著差于高管婚变之前的业绩表现。而在投资方面，Invt( 资本支出额) 、Patent_AP ( 专利申请
数) 、Patent_GＲ( 专利授权数) 的均指分别为 0．067、2．475、2．094，显著低于高管婚变事件发生之前，说明高管婚
变后的民营上市公司在资本支出、研发方面投入降低了。在现金持有政策上，高管婚变后上市公司的 Cash
( 现金持有比例) 、Payout( 股利支付率) 均值( 中位数) 分别是 0．454、0．291( 0．238、0．248) ，而高管婚变之前的
Cash、Payout 均值( 中位数) 分别是 0．883、0．454( 0．447、0．376) 。最后，对比离婚前后的累积超常收益率 CAＲ






Divorce= 1( 离婚) Divorce= 0( 非离婚) 差异值
均值 中位值 均值 中位值 均值 中位值
ＲOS 0．118 0．128 0．153 0．135 －0．035* －0．007＊＊
Growth －0．831 0．133 0．278 0．131 －1．108* 0．002＊＊
ＲOA 0．062 0．061 0．073 0．069 －0．011* －0．008＊＊
Invt 0．067 0．043 0．133 0．088 －0．065＊＊＊ －0．045*
Patent_AP 2．475 2．197 2．528 2．565 －0．053＊＊ －0．368＊＊
Patent_GＲ 2．094 1．792 2．379 2．398 －0．285＊＊ －0．606＊＊＊
Cash 0．454 0．238 0．883 0．447 －0．429＊＊＊ －0．209＊＊＊
Payout 0．291 0．248 0．454 0．376 －0．163＊＊＊ －0．128＊＊＊
CAＲ －0．003 －0．032 0．007 －0．001 －0．010＊＊＊ －0．031＊＊＊
Size 21．565 21．325 20．896 20．946 0．669＊＊＊ 0．379＊＊＊
Firmage 9．000 8．000 7．688 8．000 1．312＊＊＊ 1．102*
Leverage 0．285 0．257 0．262 0．221 0．023 0．036
BM 0．403 0．324 0．434 0．354 －0．031 －0．031
Largest 25．670 19．720 30．573 29．120 －4．903* －9．400＊＊＊
ＲOA 0．062 0．061 0．073 0．069 －0．011＊＊ －0．008
Logboard 2．090 2．197 2．170 2．197 －0．080＊＊＊ 0．000＊＊＊
Independence 0．374 0．348 0．364 0．333 0．010 0．015
Age 51．020 48．500 49．260 47．300 1．760 1．200
Edu 2．970 2．650 3．020 2．530 －0．050 0．120
注: 离婚前的分样本( divorce= 0) 与离婚后的分样本( divorce = 1) 个变量的平均值差异检验为独立样本 t 检验，变量的
中位数差异检验使用 Wilcoxon 检验。＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%水平上显著。
另外，本文也检验了变量之间的相关系数。结果显示，高管是否婚变与各被解释变量各项指标的相关




表 3 提供了高管婚变与上市公司盈利能力关系的实证回归结果，其中列 1、2 和 3 回归模型的被解释






表 4 列 1 报告了高管婚变与企业资本支出的线性回顾检验结果，其中，Divorce 的系数为负且在 1%水













( －2．65) ( －2．12) ( －2．33)
Size
0．032＊＊＊ －1．778＊＊＊ 0．004
( 3．13) ( －3．36) ( 0．76)
Firmage
－0．007＊＊ 0．023 －0．055
( －2．48) ( 0．14) ( －1．61)
Leverage
－0．185＊＊＊ 8．537＊＊＊ 0．006＊＊＊
( －3．14) ( 2．76) ( 3．50)
BM
0．011 3．032 －0．106＊＊＊
( 0．29) ( 1．53) ( －5．18)
largest
－0．001＊＊ 0．001 0．001*
( －2．32) ( 0．03) ( 1．73)
ＲOA
1．886＊＊＊ 2．894
( 11．81) ( 0．35)
Bsize
－0．188＊＊＊ 6．853＊＊ 0．059
( －3．09) ( 2．13) ( 1．68)
Independence
－0．528＊＊ －1．811 0．011
( －2．46) ( －0．15) ( 0．09)
Age
－0．002＊＊＊ －0．033 0．000
( －3．14) ( －0．89) ( －0．68) 2
Edu
－0．042＊＊＊ 0．758 0．015＊＊＊
( －4．89) ( 1．61) ( 3．24)
Intercept
0．336＊＊ 19．269＊＊ －0．188＊＊
( 2．49) ( 2．59) ( －2．45)
Industry 控制 控制 控制
Year 控制 控制 控制
Obs 167 166 167
Adj Ｒ－Sq 0．25 0．21 0．26








( －3．26) ( －2．07) ( －3．21)
Size
0．008 0．474＊＊ 0．534＊＊＊
( 0．81) ( 2．32) ( 4．43)
Firmage
－0．003 0．061 0．081＊＊
( －0．99) ( 1．52) ( 2．24)
Leverage
－0．003＊＊ －0．461 0．074＊＊
( －1．96) ( 1．04) ( 1．99)
BM
－0．068 －0．569 0．031
( －1．05) ( －1．29) ( 0．07)
largest
0．002＊＊ 0．012 0．018＊＊
( 2．35) ( 1．03) ( 2．24)
ＲOA
0．107 2．924＊＊ 1．065
( 0．63) ( 2．07) ( 0．50)
Bsize
0．080 1．507＊＊＊ 0．389
( 0．10) ( 3．89) ( 0．47)
Independence
0．004 4．25＊＊＊ 4．40
( 0．02) ( 3．54) ( 1．55)
Age
－0．003＊＊＊ 0．01＊＊＊ 0．03＊＊＊
( －3．65) ( 4．48) ( 2．79)
Edu
0．002 0．071 －0．008
( 0．22) ( －0．52) ( －0．05)
Intercept
－0．033 －10．49＊＊＊ －10．11＊＊＊
( －0．15) ( －4．72) ( －4．23)
Industry 控制 控制 控制
Year 控制 控制 控制
Obs 166 136 128
Adj Ｒ－Sq 0．23 0．52 0．47
3．现金持有与股利支付
表 5 报告了高管婚变对民营上市公司现金持有和现金分红影响的实证结果。由表 5 列 1 可知，divorce
的系数为负且在 1%水平上显著，说明高管婚变后现金持有水平明显低于婚变以前。列 2 则报告了婚变与
公司现金分红的关系。被解释变量为 payout，现金股利支付率。同样的，divorce 系数显著为负( 在 5%水
701
高管婚变对民营上市公司财务行为的影响 经济·管理










( －4．01) ( －1．83)
Size
0．201＊＊ －0．053
( 1．88) ( －1．09)
Firmage
0．084＊＊＊ 0．011
( 2．71) ( 0．70)
Leverage
－2．354＊＊＊ 0．107
( －3．80) ( 0．37)
BM
－0．559 0．237
( －1．36) ( 1．19)
Largest
－0．009 －0．001
( －1．59) ( －0．26)
ＲOA
3．849＊＊ －1．472*
( 2．29) ( －1．67)
Bsize
－1．407＊＊ 0．112
( －2．19) ( 0．38)
Independence
－2．819 1．301
( －1．25) ( 1．27)
Age
－0．009 0．001
( －1．31) ( 0．30)
Edu
－0．104 －0．023
( －1．16) ( －0．53)
EIntercept
1．755 0．835



























( Instrumental Variable) 进行稳健性检验。由于本文的内生变
量 Divorce 为二元变量，理论上应该采用扩展的 heckman 两个
阶段估计模型( Treatment Effect Model) 进行稳健性检验。具
体地讲，有效的工具变量需满足以下两个条件: ( 1) 从相关性









以预期无偿献血率越高、离婚率越低。即 Bloodrate 与 Divorce
负相关。从外生性来看，各地区的无偿献血率与公司的财务决策行为是不存在必然相关性［16］。
表 6 列示了工具变量法的回归结果。在第一阶段回归中，以上市高管是否婚变的虚拟变量( Divorce)
作为被解释变量，对工具变量( Bloodrate) 及主检验模型中的控制变量进行 probit 回归。在控制了其他变量
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后，表 6 的下半部分报告了工具变量的回归结果。可以看出，Bloodrate 的系数均为负数且都在显著水平
上，相关的统计结果说明无偿献血率是高管婚姻状况的有效工具变量。在第二阶段中，将第一阶段对无偿
献血率 Bloodrate 和各控制变量进行的 probit 回归得到的逆米尔斯比率( Lambda) 加入到主检验模型中，并
考察高管婚变对公司财务决策的影响。研究发现，Lambda 的系数在列 4( Invt) 和列 6( Patent_GＲ) 显著，而
其他都不显著，这表明在分析高管婚姻状况与公司财务决策的关系时没有必要考虑内生性的问题。
表 6 Heckman 工具变量的两阶段回归检验
工具变量
1 2 3 4 5 6 7 8
ＲOS Growth ＲOA Invt Patent_ap Patent_GＲ Cash Payout
Divorce －0．04＊＊ －0．42 0．00 －0．08＊＊＊ －0．45* －0．81＊＊＊ －0．59＊＊＊ －0．18＊＊
( －1．94) ( －1．32) ( －0．41) ( －3．29) ( －1．68) ( －2．91) ( －2．76) ( －2．35)
Lambda －0．07 1．16 0．03 0．24＊＊＊ －1．11 －1．63* －1．07 0．27
( －1．00) ( 1．01) ( 1．10) ( 2．75) ( －1．16) ( －1．64) ( －1．39) ( 0．98)
Size 0．01 0．61 0．02＊＊ 0．13＊＊＊ 0．36 0．03 －0．30 0．09
( 0．30) ( 1．18) ( 2．05) ( 3．16) ( 0．82) ( 0．07) ( －0．87) ( 0．72)
Firmage －0．017＊＊＊ －0．158* 0．003＊＊ －0．004 0．002 －0．054 0．067 0．012
( －3．41) ( －1．79) ( 2．08) ( －0．65) ( 0．03) ( －0．76) ( 1．22) ( 0．62)
Leverage －0．03 1．57 －0．10＊＊＊ －0．12 －0．81 0．49 －2．73＊＊＊ －0．36
( －0．34) ( 1．17) ( －3．47) ( －1．1) ( －0．7) ( 0．41) ( －2．95) ( －1．07)
BM 0．03 －0．81 －0．10＊＊＊ －0．22＊＊＊ 0．30 1．40* 0．05) －0．07
( 0．57) ( －0．91) ( －4．92) ( －3．15) ( 0．40) ( 1．77) ( 0．08 ( －0．32)
largest 0．00 0．00 0．00 0．00 0．02 0．04 0．01 0．00
( －0．09) ( －0．02) ( 0．87) ( －0．76) ( 1．25) ( 2．35) ( 0．45) ( －0．55)
ＲOA 1．90＊＊＊ 18．21＊＊＊ 0．32 4．76 7．10＊＊ 0．55 －1．71*
( 8．79) ( 4．83) ( 1．06) ( 1．44) ( 2．08) ( 0．21) ( －1．79)
Bsize －0．05 －3．00 0．022 0．56＊＊＊ 3．58* 3．52* 1．93 0．12
( －0．36) ( －1．31) ( 0．46) ( －3．14) ( 1．84) ( 1．74) ( 1．24) ( 0．22)
Independence －0．32 －9．57＊＊ －0．096 0．03 5．23 5．52 0．90 1．16
( －1．16) ( －1．97) ( －1．05) ( 0．08) ( 1．40) ( 1．42) ( 0．30) ( 1．06)
Age 0．01＊＊＊ －0．05 0．01 0．01＊＊＊ 0．05＊＊＊ 0．04＊＊ －0．02* 0．01＊＊
( －3．15) ( －1．20) ( －0．89) ( －3．93) ( 4．15) ( 2．55) ( －1．78) ( 2．05)
Edu －0．06＊＊＊ 0．42 0．01＊＊ －0．01 0．06 0．03 －0．1 0．03
( －5．47) ( 0．72) ( 2．13) ( －0．86) ( 0．32) ( 0．15) ( －0．59) ( 0．61)
Intercept 0．25 －3．60 －0．42＊＊ －1．32＊＊ －14．52＊＊ －8．44 3．56 －2．15
( 0．61) ( －0．50) ( －2．51) ( －2．44) ( －2．47) ( －1．38) ( 0．76) ( －1．25)
Bloodrate －0．015＊＊＊ －0．015＊＊＊ －0．015* －0．007* －0．07＊＊＊ －0．07＊＊＊ －0．07＊＊＊ －0．07＊＊＊
( －3．99) ( －3．99) ( －1．88) ( －3．99) ( －3．99) ( －3．99) ( －3．99) ( 3．99)





1 2 3 4 5 6 7 8
ＲOS Growth ＲOA Invt Patent_ap Patent_GＲ Cash Payout
Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Obs 167 166 167 166 136 128 167 137
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Impacts from Senior Managers＇ Divorces on Financial Behaviors in Private Listed Firms
CHEN Xiaoqi1，WU Lihua2，ZHANG Kaiquan1
( 1．Long University，Longyan，Fujian 364000，China; 2． Xiamen University，Xiamen，Fujian 361000，China)
Abstract: The marital status of senior managers is a key factor affecting the financial behavior of private companies． The exposed
divorces of the senior managers ( actual controllers) in the private listed companies from 2005 to 2018 were sampled to empirically
study the impact of senior managers＇ marriage changes on the financial decisions of private listed companies． The study found that
private listed companies after the divorces of senior managers experienced a decline in operating performance，a decline in growth
capacity，less capital expenditures，less innovation activities，lower levels of cash holdings，and lower dividend payout ratios． This
conclusion is still valid after the instrumental variable method IV is used to solve the endogeneity problem． The implicationsfrom the
research results is that the founder of a private enterprise has a negative effect on the company＇s financial decision－making，which in
turn affects the company＇s performance． When making investment decisions，investors should pay attention to the founder＇s marriage in
addition to the fundamentals of the listed company． It is necessary for the regulatory authorities to guide the listed companies to
disclose in detail the incidents of the senior managers＇ marriages in a timely manner，and to protect the investor＇s right to know about
the characteristics of the listed company＇s senior managers．
Key words: private listed firms; senior managers＇ divorces; achievements; financing behavior
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